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The objectives of the research are to analyze the information content of 
quarterly accounting variable, market variable, and operation cash flow toward bid-
ask spread as well as to analyze the differences of information content between 
accounting variable in the fourth quarter and interim quarter in affecting bid-ask 
spread around the announcement of financial statement. This research uses event 
study method to know the effect of asset growth, asset size, leverage, liquidities, 
earnings variability, closing price, volume, and cash low from operation ratio on 
bid-ask spread. This research uses 684 samples that are 521 interim quarter and 
163 fourth quarterly financial statements and concludes that the accounting variable 
in the announcement of quarterly financial statement which significantly affects bid-
ask spread is liquidity. While the market variable that significantly affects bid-ask 
spread are closing price and volume. All the result are consistent in the 
announcement of quarterly financial statement as well as in the fourth quarterly 
financial statement. Chow Test shows that there is no different coefficient between 
interim quarterly and the fourth quarterly. 
 
Keywords: Bid-ask spread, quarterly financial statement, accounting variable, 
market variable, and cash flow from operation. 
 
PENDAHULUAN 
Latar Belakang Penelitian 
Salah satu yang mendasari keputusan 
investor dalam melakukan investasi adalah 
isi laporan keuangan perusahaan publik. Jika 
seseorang percaya terhadap hipotesis pasar 
efisien yang digunakan sebagai pegangan, 
kita berharap bahwa investor akan berhati-
hati mengikuti laporan keuangan perusahaan 
publik dan semua fluktuasi tingkat laba akan 
digambarkan pada tingkat harga.  
May (1971) menilai apakah peng-
umuman laba kuartalan mempunyai peng-
aruh yang signifikan pada keputusan inves-
tor yang dicerminkan dengan perubahan 
harga pasar dan menilai apakah terdapat 
perbedaan yang signifikan antara reaksi 
investor terhadap pengumuman laba 
kuartalan dan laba tahunan. Peneliti tidak 
membedakan antara laporan laba yang 
menguntungkan dengan yang tidak mengun-
tungkan dan hasilnya menunjukkan jarak 
dari respon perubahan harga pada minggu 
yang bukan pengumuman, lima minggu 
sebelum dan lima minggu sesudah 
pengumuman. 
Perbedaan dalam reaksi harga 
terhadap pengumuman laba kuartal interim 
dengan pengumuman laba kuartal keempat 
dapat diketahui dengan menggunakan data 
intraday return. Pattel dan Wolfon (1984) 
menggunakan harga saham intraday return 
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untuk mempelajari kecepatan menyesuaikan 
diri untuk mendapatkan informasi tentang 
dividen dan earnings. Peneliti berfokus dari 
angka yang ekstrim dari perubahan harga 
sekuritas dalam periode perdagangan 26 jam 
sekitar pengumuman laba. Mereka mene-
mukan harga menyesuaikan 15 menit setelah 
pengumuman laba. Reaksi awal harga pada 
pengumuman laba kuartal keempat dapat 
menghilang dibanding dengan pengumuman 
kuartalan interim.    
Penelitian lebih lanjut mengenai 
apakah pengumuman laba kuartal keempat 
mempunyai kandungan informasi yang lebih 
banyak atau lebih sedikit dibanding dengan 
kuartal interim dilakukan oleh Handayani 
(2002). Peneliti menggunakan 720 peng-
umuman laba kuartalan dengan weighted 
least square, peneliti melakukan pengujian 
dengan tiga ukuran unexspected earnings 
yang berbeda: ekspektasi earnings didasar-
kan pada seaseonal ramdom walk, random 
walk dengan pertumbuhan dan tren yang 
disesuaikan pasar. Peneliti memberikan 
bukti bahwa harga saham mempunyai res-
pon yang kecil terhadap pengumuman laba 
kuartal keempat dibanding dengan kuartal 
interim. Hasil penelitian ini mendukung 
penelitian Salamon dan Stober (1994) yang 
menemukan bukti bahwa kesalahan peng-
ukuran ekspektasi laba mungkin lebih besar 
pada kuartal keempat dibanding dengan 
kuartal interim.  
Studi-studi empiris diatas difokuskan 
pada kompleksitas harga sekuritas dan 
khususnya proses penentuan harga. Teori 
sebelumnya menyatakan bahwa bid-ask 
spread merupakan fungsi dari biaya kepe-
milikan (inventory carrying cost), proses 
pemesanan (inventory order cost), dan 
informasi asimetri (adverse selection) Stoll 
(1989) yang juga melaporkan bahwa 43 
persen bid-ask spread menggambarkan 
adverse selection cost yang memproses 
informasi “superior” tentang nilai sekuritas.    
Peneliti menggunakan beberapa 
variabel fundamental perusahaan untuk 
melakukan pengujian. Sebagian besar vari-
abel tersebut adalah variabel akuntansi, vari-
abel fundamental tersebut adalah dividend 
payout, asset growth, leverage, asset size, 
liquidity, earnings variability, accounting 
beta. Selain beberapa variabel akuntansi 
Ryan (1996) juga menguji beberapa variabel 
pasar. Hasil studi menunjukkan bukti bahwa 
terdapat hubungan terbalik secara statis-
tically significant antara bid-ask spread dan 
harga. Selanjutnya ditemukan hubungan 
yang positif antara spread dan liquidity, 
leverage, earnings variability, market beta, 
dan price variability. Hasil juga meng-
indikasikan hubungan yang signifikan antara 
spread dan asset size dan asset growth. 
Syarif (2002) melakukan penelitian 
untuk menguji apakah informasi laporan 
arus kas mempunyai kandungan informasi 
yang menyelidiki secara empiris pengaruh 
arus kas terhadap bid-ask spread pada per-
usahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Jakarta. Peneliti menguji kandungan infor-
masi arus kas sebelum dan sesudah diber-
lakukannya PSAK No. 2. Sampel terdiri dari 
berbagai sektor industri yang terdaftar di 
BEJ yang telah mempublikasikan laporan 
keuangan per 31 Desember 1994, 1996, dan 
1997. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
perubahan arus kas operasi benar-benar 
memberikan tambahan kandungan informasi 
terhadap pasar sekuritas yang menunjukkan 
bahwa bid-ask spread menurun setelah 
dikeluarkannya PSAK No.2. 
Berkenaan dengan penelitian diatas 
peneliti ingin meneliti beberapa variabel 
akuntansi dan variabel pasar yang diteliti 
oleh Ryan (1996) dengan mengontrol 
variabel arus kas, dengan menggunakan data 
kuartalan. Data kuartalan dapat memberikan 
prediksi yang lebih baik daripada data 
tahunan (Ball dan Watts, 1972), Handayani 
(2002). 
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Rumusan Masalah 
Berdasarkan pada paparan latar belakang 
masalah diatas, terutama yang dititik berat-
kan pada belum banyaknya penelitian peng-
aruh variabel akuntansi kuartalan, variabel 
pasar, dan arus kas terhadap bid-ask spread, 
maka rumusan masalah penelitian adalah: 
 Bagaimanakah pengaruh variabel akun-
tansi dalam laporan keuangan kuartal 
interim, laporan keuangan kuartal 
keempat, variabel pasar, dan arus kas 
operasi terhadap bid-ask spread. 
 Apakah variabel akuntansi kuartal in-
terim mempunyai kandungan informasi 
yang berbeda dibanding dengan variabel 
akuntansi kuartal keempat dalam mem-
pengaruhi bid-ask spread disekitar 
pengumuman laporan keuangan. 
 
Kontribusi Penelitian 
Terdapat kontribusi penelitian dari 
penelitian sebelumnya, yaitu yang terdiri 
dari beberapa hal berikut: 
 Peneliti melanjutkan penelitian Syarif 
(2002) yang memberikan bukti bahwa 
arus kas operasi benar-benar 
memberikan tambahan kandungan 
informasi terhadap pasar sekuritas yang 
menunjukkan bahwa bid-ask spread 
menurun setelah dikeluarkannya PSAK 
No.2. Peneliti menguji hubungan arus 
kas operasi dengan bid-ask spread. 
 Peneliti melanjutkan hasil penelitian 
Handayani (2002) yang menemukan 
bukti bahwa harga saham mempunyai 
respon yang kecil terhadap 
pengumuman laba kuartal keempat 
dibanding dengan kuartal interim. 
Peneliti melanjutkan pengujian dengan 
tujuan untuk mengetahui apakah 
kandungan informasi variabel akuntansi 
kuartal interim mempunyai perbedaan 
dengan kandungan informasi variabel 
akuntansi kuartal keempat dalam 
mempengaruhi bid-ask spread disekitar 
pengumuman laporan keuangan. 
KAJIAN TEORI DAN 
PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Teori Bid-ask spread  
Selama lebih dari dua dekade banyak 
penelitian keuangan difokuskan pada 
kompleksitas harga pasar dan khususnya 
proses penentuan harga sekuritas. Teori 
sebelumnya menyatakan bahwa bid-ask 
spread merupakan fungsi dari tiga 
komponen biaya yang berasal dari biaya 
pemilikan saham (inventory holding cost), 
biaya pemrosesan pesanan (order processing 
cost) dan informasi asimetri (adverse selec-
tion cost) (Stoll, 1989). 
Biaya pemrosesan pesanan meliputi 
biaya untuk persiapan membeli atau menjual 
saham yang meliputi antara lain biaya 
administrasi, pelaporan, proses computer, 
dan lain-lain (Tinic, 1972). Biaya pemilikan 
merupakan biaya yang menunjukkan 
lamanya kepemilikan saham tersebut, seperti 
model yang dikembangkan Stoll (1978) dan 
Ho dan Stoll (1981). Biaya informasi 
asimetri disebabkan terdapatnya dua pihak 
trader yang tidak sama dalam memiliki dan 
mengakses informasi. Pihak pertama adalah 
pihak yang memiliki informasi lebih banyak, 
pihak kedua adalah pihak yang memiliki 
informasi yang lebih sedikit. Perbedaan 
dalam hal informasi ini menyebabkan 
terdapatnya risiko bagi pihak yang kurang 
memiliki informasi, sehingga untuk 
menutup kerugiannya dicerminkan dalam 
bid-ask spread (Copeland dan Galai, 1983). 
Bid-ask spread merupakan selisih harga beli 
tertinggi yang pedagang saham bersedia 
membeli dengan harga jual yang pedagang 
saham bersedia menjual saham tersebut.  
 
Faktor-faktor yang Mempengaruhi Bid-
Ask Spread 
Asset growth 
Asset growth merupakan variabel 
pertumbuhan aktiva yang didefinisikan 
sebagai perubahan dari total aktiva. Husnan 
(1994) berpendapat bahwa suatu perusahaan 
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yang berada dalam masa pertumbuhan akan 
membutuhkan dana yang besar. Karena 
kebutuhan dana makin besar, maka per-
usahaan cenderung menahan sebagian besar 
pendapatannya. Semakin besar pendapatan-
nya yang ditahan dalam perusahaan, berarti 
makin rendah dividen yang dibayarkan 
kepada pemegang saham. Rendahnya pem-
bayaran dividen akan menjadikan per-
usahaan makin kurang menarik bagi inves-
tor. Tingkat pertumbuhan yang makin cepat 
mengindikasikan bahwa perusahaan sedang 
melakukan ekspansi. Makin besar risiko 
perusahaan, makin kurang prospektif per-
usahaan yang bersangkutan. Prospek ini 
akan mempengaruhi harapan atau minat 
investor. Investor akan cenderung menjual 
saham. Semakin besar pertumbuhan per-
usahaan makin besar kemungkinan investor 
menjual saham.  
H1: Asset growth berpengaruh positif 
terhadap bid-ask spread. 
 
Asset size 
Howe dan Lin (1992) menemukan 
bukti bahwa spread dipengaruhi pula oleh 
ukuran  (size) perusahaan dan lama waktu 
daftar (length of listing) suatu sekuritas. 
Variabel tersebut telah dipakai sebagai 
proksi kuantitas informasi oleh Barry dan 
Brown (1984). Howe dan Lin menemukan 
bukti bahwa ukuran perusahaan dan lama 
waktu mendaftar memiliki hubungan negatif 
dengan spread. Ukuran perusahaan sering-
kali dilihat oleh investor pasar modal 
sebagai kondisi yang menunjukkan kemam-
puan perusahaan menyediakan informasi 
yang berkualitas.  




Leverage didefinisikan sebagai nilai 
buku total hutang jangka panjang dibagi 
dengan total aktiva. Bowman (1980) 
menggunakan nilai pasar untuk total hutang 
dalam menghitung leverage dan mendapat-
kan hasil yang tidak berbeda jika digunakan 
dengan nilai buku. Leverage diprediksi 
memiliki hubungan positif dengan risiko, 
karena semakin besar leverage semakin 
besar kewajiban membayar dalam jangka 
panjang. Studi oleh Ryan (1996) 
memprediksi bahwa leverage berhubungan 
positif dengan bid-ask spread. 




Liquidity diukur sebagai current ratio 
yaitu aktiva lancar dibagi dengan hutang 
lancar. Likuiditas diprediksi memiliki 
hubungan negatif dengan risiko karena 
semakin likuid perusahaan risiko semakin 
rendah. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi 
likuditasnya semakin memperkecil infor-
masi asimetri. Hasil pengujian Beaver et al., 
(1970) tidak konsisten. Hasil pengujian 
Ryan (1996) tidak menemukan bukti ter-
dapatnya hubungan yang statistically signi-
ficant antara bid-ask spread dengan liquidity.  




Earnings variability merupakan 
variabilitas laba yang diukur dengan nilai 
deviasi standar dari EPR (earnings price 
ratio) atau rasio EP (laba perusahaan dibagi 
dengan harga saham). Variabilitas laba 
dianggap sebagai risiko perusahaan. 
Semakin tinggi EPR suatu perusahaan, bila 
harga sahamnya tetap berarti keuntungan per 
lembar sahamnya semakin tinggi, bila 
keuntungan per lembar sahamnya tetap 
berarti harga sahamnya semakin kecil. Studi 
oleh Ryan (1996) memprediksi bahwa earn-
ings variability berhubungan positif dengan 
bid-ask spread, namun hasilnya tidak 
menunjukkan hubungan yang signifikan. 
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H5: Earnings variability berhubungan 
positif terhadap bid-ask spread. 
 
Cash flow from operating ratio  
Penelitian tentang arus kas telah 
banyak dilakukan, Gombala dan Ketz (1983) 
menghitung “working capital form ope-
ration” dan “cash flow from operation.” 
Rasio keuangan dimasukkan dalam dua 
konsep yaitu: pertama, “working capital 
form operation” dibagi dengan penjualan 
dan dibagi dengan total aset. Kedua, “cash 
flow from operation” dibagi dengan pen-
jualan dan dibagi dengan total aset. 
Alariani dan Stephen (1999) meneliti 
apakah informasi arus kas yang dikeluarkan 
FASB meningkatkan mutu informasi 
akuntansi dan menemukan terdapatnya 
penurunan bid-ask spread pada periode 
1986-1987 dan periode 1989-1990, namun 
setelah dikeluarkannya SFAS No. 95 
volume perdagangan saham meningkat. 
Mereka juga meneliti asosisi antara arus kas 
unexpected dengan return, membandingkan 
kandungan informasi dari arus kas operasi 
dari laporan perubahan posisi keuangan dan 
pengaruh SFAS No. 95 yang diteliti dari 
bid-ask spread, selanjutnya dapat ditunjuk-
kan bahwa terdapat hubungan antara 
informasi arus kas dan penilaian sekuritas.  
Syarif (2002) melakukan penelitian 
untuk menguji apakah informasi laporan 
arus kas mempunyai kandungan informasi 
yang menyelidiki secara empiris pengaruh 
arus kas terhadap bid-ask spread pada 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Jakarta. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa perubahan arus kas operasi benar-
benar memberikan tambahan kandungan 
informasi terhadap pasar sekuritas yang 
menunjukkan bahwa bid-ask spread 
menurun setelah dikeluarkannya PSAK 
No.2.  
H6: Cash flow from operating ratio berpe-
ngaruh negatif terhadap bid-ask spread  
Volume 
Perdagangan saham yang aktif yaitu 
dengan volume perdagangan yang besar, 
yang menunjukkan bahwa saham tersebut 
digemari investor, berarti bahwa saham 
tersebut cepat diperdagangkan. Kondisi 
tersebut menyebabkan trader tidak perlu 
terlalu lama memegang saham, yang meng-
akibatkan penurunan biaya kepemilikan 
saham. Maka makin cepat perdagangan 
suatu saham makin besar volume saham 
diperdagangkan, yang mengakibatkan penu-
runan biaya kepemilikan saham (Stoll 1989). 
Menurunnya biaya kepemilikan saham ber-
arti akan mempersempit bid-ask spread 
saham tersebut. Hubungan terbalik antara 
bid-ask spread dan volume perdaganan 
saham ini konsisten dengan hasil penelitian 
Chan dan Seow (1995), Erwin dan Miller 
(1998). 
H7: Volume perdagangan saham ber-




Berkenaan dengan harga saham, bila 
harga saham senantiasa naik, berarti 
memberikan return yang tinggi. Hal ini 
menunjukkan bahwa saham tersebut disukai 
investor, pedagang tidak perlu memegang 
saham terebut terlalu lama sehingga 
menurunkan biaya kepemilikan saham 
tersebut. Stoll (1978) melakukan studi 
empiris mengenai hubungan bid-ask spread 
dengan harga, volume perdagangan, 
variance return, informasi perdagangan dan 
jumlah dealer. Hasilnya menunjukkan 
bahwa spread berhubungan negatif dengan 
harga saham. Studi yang dilakukan Chan 
dan Seow (1995) Ryan (1996) maupun 
Erwin dan Miller (1998) membuktikan 
bahwa harga saham berpengaruh negatif 
dengan bid-ask spread. 
H8: Harga penutupan saham berhubungan 
negatif terhadap bid-ask spread. 




Jones (2000) menyatakan bahwa beta 
merupakan suatu ukuran relatif dari risiko 
sistematik saham individu dalam pengaruh-
nya dengan pasar secara keseluruhan yang 
diukur dari fluktuasi return. Hartono (2000) 
menyatakan bahwa beta merupakan peng-
ukur volatilitas (volatility) return suatu 
sekuritas atau return portofolio terhadap re-
turn pasar. Volatilitas dapat didefinisikan 
sebagai fluktuasi dari return-return suatu 
sekuritas atau portofolio dalam suatu 
periode waktu tertentu. Risiko pasar terkait 
dengan biaya kepemilikan saham. Semakin 
besar risiko pasar semakin besar pula biaya 
kepemilikan sahamnya. Semakin lama 
investor memegang saham semakin besar 
risiko yang ditanggungnya. Dengan 
demikian terdapat hubungan positif antara 
risiko pasar dengan biaya kepemilikan 
saham, yang berarti terdapat hubungan posi-
tif antara risiko pasar bid-ask spread. Ryan 
(1996) menemukan hubungan positif yang 
signifikan antara risiko pasar dengan bid-ask 
spread.  
H9: Market beta berpengaruh positif dengan 
bid-ask spread.  
 
Kandungan Informasi Laporan Keuangan 
Kuartal Interim dan Keempat 
Mendenhall dan Nichols (1988) 
menyatakan bahwa manajer mempunyai 
keleluasaan yang lebih besar terhadap laba 
interim dibandingkan dengan laba tahunan 
dan manajer menggunakan keleluasaan ini 
untuk menunda kabar buruk sampai kuartal 
keempat mereka menghipotesiskan bahwa 
perilaku manajer ini menyebabkan koefisien 
respon laba lebih besar pada pengumuman 
laba interim dibandingkan dengan peng-
umuman laba tahunan. 
Temuan tersebut didukung oleh 
penelitian yang dilakukan oleh Lee dan Park 
(2000) yang meneliti perbedaan dalam 
reaksi harga terhadap pengumuman kuartal 
interim versus kuartal keempat dengan 
menggunakan intraday return. Hasilnya 
menyatakan bahwa pengumuman kuartal 
keempat dikarakteristikkan dengan ERC 
yang lebih rendah karena kemampuan 
prediksi yang lebih kecil dari laba kuartal 
keempat. 
H10: Variabel akuntansi dan variabel pasar 
kuartal keempat memiliki koefisien 
yang berbeda dibanding variabel 
akuntansi dan variabel pasar kuartal 




Penelitian ini menggunaan metoda 
studi peristiwa (event study), yaitu untuk 
mengetahui pengaruh asset growth, asset 
size, leverage, liquidity, earnings variability, 
closing price, volume, dan cash flow from 
operation ratio terhadap bid-ask spread. 
 
Sumber Data Penelitian 
Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data sekunder, yaitu 
laporan keuangan perusahaan sampel yang 
meliputi laporan neraca, laba rugi, dan arus 
kas. Data-data yang dibutuhkan dalam 
penelitian ini sebagaimana tersebut diatas 
diperoleh dari laporan keuangan perusahaan 
yang go public di Bursa Efek Jakarta dan 
terkumpul pada data base program Magister 
Manajemen (MM) Universitas Gadjah 
Mada, Pusat Referensi Pasar Modal Bursa 
Efek Jakarta. Data bid-ask spread, volume, 
closing price, dan market beta berasal dari 
Pusat Pengembangan Akuntansi Universitas 
Gadjah Mada. Data tanggal laporan 
keuangan berasal dari Badan Pengawas 
Pasar Modal (BAPEPAM) dan Pusat 
Referensi Pasar Modal Bursa Efek Jakarta. 
 
Pemilihan Sampel 
Peneliti menggunakan perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Jakarta dan telah mempublikasikan laporan 
keuangan kuartalan. Pemilihan sampel 
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dalam penelitian ini mengunakan purposive 
sampling dengan tujuan agar dapat diperoleh 
sampel yang terwakili. Data yang digunakan 
dalam penelitian ini diambil dengan kreteria 
sebagai berikut: 
 Data perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Jakarta. 
 Laporan keuangan yang digunakan 
adalah laporan keuangan kuartalan dan 
tahunan pada periode tahun 1999 
sampai 2001. 
 Laporan keuangan berakhir pada 
tanggal 31 Desember, karena dengan 
menggunakan akhir tahun fiskal yang 
sama, diharapkan dapat meningkatkan 
komparabilitasnya.   
 Jumlah penawaran atau permintaan 
adalah yang terdaftar untuk 
perdagangan harian selama periode 
jendela sekitar tanggal pengumuman 
laporan keuangan kuartalan dan tahunan 




Variabel dependen dalam pengujian 
bid-ask spread adalah ask price dikurangi 
bid price dibagi dengan rerata ask price 








BA = proporsional bid-ask spread  
Ask = harga penawaran terendah 
Bid = harga permintaan tertinggi 
 
Variabel independen 
Asset growth merupakan variabel 
pertumbuhan aktiva yang didefinisikan 
sebagai perubahan total aktiva perusahaan 
selama 12 kuartal. Asset growth dihitung 
dengan membagi aset akhir dikurangi aset 
awal periode dengan aset pada awal periode 
kali seratus persen. Rumus yang digunakan 






1-tt   
Asset size untuk mengetahui besarnya 
aset total yang dimiliki perusahaan sampel. 
Asset size merupakan variabel ukuran aktiva 
yang diukur sebagai total aktiva perusahaan.   
Leverage didefinisikan sebagai nilai 
buku total hutang jangka panjang dibagi 
dengan total aktiva, digunakan untuk meng-
ukur besarnya aset perusahaan yang dibiayai 
dengan hutang jangka panjang. Rumus yang 
digunakan adalah sebagai berikut: 
asset
sliabilitie Leverage  
Liquidity diukur sebagai current ratio 
yaitu aktiva lancar dibagi dengan hutang 
lancar. Liquidity mengukur kemampuan 
perusahaan dalam membayar hutang lancar 
dengan cepat. 
Earnings variability merupakan 
variabilitas laba yang diukur dengan nilai 
deviasi standar dari EPR (earnings price 
ratio) atau rasio PE (laba perusahaan dibagi 
dengan harga saham). Semakin tinggi EPR 
suatu perusahaan, maka bila harga sahamnya 
tetap berarti earnings per lembarnya 
semakin tinggi. Demikian sebaliknya. 
Sebagai perluasan penelitian, variabel 
dependen dikontrol dengan ratio arus kas 
operasi. Pengukurannya mengunakan salah 
satu variabel penelitian yang dilakukan oleh 
Gombala dan Ketz (1993) yaitu dengan 
membagi arus kas operasi dengan aset total.  
Asset Total





Volume didefinisikan sebagai rerata 
jumlah lembar saham yang diperdagangkan 
pada periode pangamatan (7 hari per-
dagangan) disekitar pengumuman laporan 
keuangan kuartalan dan tahunan.  
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Closing Price adalah rerata harga 
penutupan saham yang diperdagangkan pada 
periode jendela (7 hari perdagangan) yaitu 
hari disekitar pengumuman laporan 
keuangan kuartalan dan tahunan.  
Market beta merupakan pengukur 
volatilitas antara return-return suatu sekuri-
tas dengan return pasar. Jika volatilitas ini 
diukur dengan kovarian maka jika kovarian 
dihubungkan relatif terhadap risiko pasar 
(yaitu dibagi dengan variance return pasar). 
Market beta dalam penelitian ini dikoreksi 
dengan model koreksi bias beta metode 
koreksi Fowler dan Rorke dengan empat 
lead dan empat lag. Model ini mampu 
mengoreksi bias beta saham pada pasar 
modal yang sedang berkembang (Ariff dan 
Johnson, 1990; Hartono dan Surianto, 1999). 
 
Model Analisis 
Uji asumsi klasik 
Penggunaan analisis regresi dapat 
menunjukkan hubungan yang valid atau 
tidak bias dan sebaliknya. Model ini valid 
bila bebas dari asumsi klasik. Asumsi dasar 
yang harus dipenuhi yaitu tidak terjadi 
multikolinieritas, autokorelasi, heteros-
kedastisitas (Gujarati, 1995)  
 
Pengujian regresi 
Metoda analisis yang digunakan 
untuk menguji hipotesis 1,2,3,4,5,6,7, 8 dan 
9 adalah multiple regression model. Model 











BA = bid-ask spread 
G = asset growth 
LAS = logaritma asset size 
DE = leverage 
L = liquidity 
EV = earnings variability 
CFO = cash flow from operation ratio 
LCP = logaritma closing Price 
LV = logaritma volume 
MB = market beta 
 = intercept 
1…..8 = regression coefficients 
e = error 
 
Chow test 
Metoda analisis yang digunakan 
untuk menguji hipotesis 10 adalah chow test. 
Pengujian ini untuk menyelidiki secara 
empiris mengenai terdapatnya perbedaan 
koefisien yang mempengaruhi bid-ask 
spread atas pengumuman laporan keuangan 
kuartal interim dan laporan keuangan kuartal 
keempat. Gujarati (1995), Ghozali (2001) 
menyatakan bahwa chow test adalah alat 
untuk menguji kesamaan koefisien (test of 
equality coefficient). Jika hasil observasi 
yang sedang diteliti dapat dikelompokkan 
menjadi dua atau lebih kelompok, maka 
pertanyaan yang timbul adalah apakah 
kedua kelompok ini memiliki koefisien yang 
sama. Chow test dilakukan dengan cara 
melakukan regesi untuk total observasi, dari 
persamaan ini kita akan mendapatkan 
validitas model. Selanjutnya regresi total 
dibandingkan dengan regresi masing-masing 
kelompok. Uji kesamaan koefisien untuk 











SSRu = sum of square residual – unres-
tricted regression (penjumlahan 
sum of square residual dari 
masing-masing kelompok regresi) 
SSRr = sum of square residual – restricted 
regression (sum of square residual 
untuk regresi dengan total 
observsi) 
n = jumlah observasi 
k = jumlah parameter yang diestimasi 
pada unrestricted regression 
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r = jumlah paremeter yang diestimasi 
pada restricted regression 
 
ANALISIS HASIL PENELITIAN 
Hasil Uji Asumsi Klasik 
Asumsi dasar yang harus dipenuhi 
yaitu tidak terjadi multikolinieritas, tidak 
terjadi autokorelasi, tidak terjadi heteros-
kedastisitas (Gujarati, 1995). Hasil uji 
asumsi klasik dapat dilihat pada Tabel 1. 
 
Uji multikolinieritas 
Pada tabel. 1 dapat diketahui bahwa 
nilai VIF (variance-inflating factor) berkisar 
antara 1,020 sampai dengan 2,301, yang 
berarti tidak lebih dari angka 10. 
Simpulannya adalah model regresi tidak 
memiliki masalah multikolinieritas. 
Uji autokorelasi 
Nilai DW kuartal interim 2,055 dan 
du 1,863 maka 2,055 lebih kecil daripada 4-
1,863=2.137, simpulkan tidak terdapat 
autokorelasi pada model regresi kuartal 
interim. Nilai DW kuartal keempat 2,190 
dan dl 1,675, maka 2,190 lebih kecil 
daripada 4-1,675=2,325, maka simpulkan 
tidak terdapat autokorelasi negatif pada 
model regresi kuartal keempat.   
 
Uji heteroskedastisitas 
Hasil regresi dengan uji Glejser 
ditunjukkan dalam Tabel 2 yang menunjuk-
kan tidak terdapat variabel yang signifikan 
pada level 0,05. Dengan demikian model 
regresi tidak mengalami masalah hete-
roskedastisitas. 
 
Tabel 1: Hasil Uji Multikolinieritas dan Autokorelasi 












Growth 1,067 1,181 
Size 1,809 2,301 
Leverage 1,020 1,364 
Liquidity  1,239 1,287 
Earnings Variability 1,305 1,392 
Cash Flow from Operation Ratio 1,048 1,326 
Closing Price 1,367 1,724 
Volume 1,739 1,901 













Tabel 2: Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Kuartal Interim Kuartal Keempat Variabel T p-value T p-value 
Growth 0,008 0,994 -0,413 0,680 
Size -0,062 0,950 -1,289 0,199 
Leverage -0,695 0,487 -1,660 0,099 
Liquidity  0,584 0,560 -1,928 0,056 
Earnings Variability 0,578 0,564 0,257 0,797 
Cash Flow from Operation Ratio -1,159 0,247 -0,449 0,654 
Closing Price 1,659 0,098 -0,567 0,571 
Volume -0,082 0,935 -1,709 0,089 
Market Beta -1,064 0,288 -1,976 0,051 
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Pengujian Hipotesis  
Pengujian hipotesis 1 
 
Tabel 3: Hasil regresi bid-ask spread dengan variabel akuntansi dan variabel pasar 




Error t p-value 
Growth + -0,00085 0,001 -1,157 0,248 
Size - -0,01147 0,008 -1,335 0,182 
Leverage + 0,00104 0,002 0,433 0,665 
Liquidity  - -0,00516 0,002 -2,285 0,023** 
Earnings Variability + 0,00428 0,003 1,625 0,105 
Cash Flow from Operation Ratio - -0,01796 0,023 -0,790 0,430 
Closing Price - -0,03424 0,009 -3,854 0,000*** 
Volume - -0,05486 0,004 -13,734 0,000*** 
Kuartal 
Interim 
Market Beta + 0,00258 0,007 0,381 0,703 
Growth + 0,00010 0,001 0,106 0,742 
Size - -0,01426 0,014 -1,015 0,184 
Leverage + -0,02581 0,028 -0,937 0,578 
Liquidity  - -0,01264 0,004 -3,343 0,002*** 
Earnings Variability + 0,000005 0,000 0,488 0,294 
Cash Flow from Operation Ratio - -0,05652 0,059 -0,958 0,328 
Closing Price - -0,04108 0,013 -3,224 0,029** 




Market Beta + -0,01835 0,019 -0,983 0,630 
* signifikan pada level 0,1 
**  signifikan pada level 0,05 
*** signifikan pada level 0,01 
 
Hasil regresi tersebut diatas memper-
lihatkan bahwa koefisien pertumbuhan per-
usahaan (growth) tidak terdapat yang signi-
fikan, baik pada laporan keuangan kuartal 
interim maupun laporan keuangan kuartal 
keempat. Dengan demikian hasil penelitian 
ini menolak hipotesis alternatif satu dan 
simpulkan hipotesis nul yang berarti tidak 
terdapat hubungan yang signifikan antara 
bid-ask spread dengan pertumbuhan per-
usahaan.  
 
Pengujian hipotesis 2 
Hasil regresi di atas memperlihatkan 
bahwa koefisien ukuran perusahaan (size) 
tidak terdapat yang signifikan, baik pada 
laporan keuangan kuartal interim maupun 
laporan keuangan kuartal keempat. 
Koefisiennya menunjukkan nilai yang 
konsisten negatif, berarti sesuai dengan 
prediksi. Dengan demikian hasil penelitian 
ini menolak hipotesis alternatif kedua dan 
simpulkan hipotesis nul yang berarti tidak 
terdapat hubungan yang signifikan antara 
bid-ask spread dengan ukuran perusahaan.  
 
Pengujian hipotesis 3 
Hasil regresi di atas memperlihatkan 
bahwa koefisien leverage tidak terdapat 
yang signifikan, baik pada laporan keuangan 
Analisis Variabel Akuntansi Kuartalan, Variabel Pasar dan Arus Kas Operasi … (Tumirin) 
71 
kuartal interim maupun laporan keuangan 
kuartal keempat. Koefisiennya menunjukkan 
konsisten positif yang berarti sesuai dengan 
prediksi. Hasil penelitian ini mendukung 
penelitian Ryan (1996) yang tidak me-
nemukan hubungan yang signifikan antara 
leverage dengan bid-ask spread. Dengan 
demikian hasil regresi bid-ask spread 
dengan leverage pada pengumuman laporan 
keuangan kuartal interim dan kuartal 
keempat menunjukkan penolakan terhadap 
hiptesis alternatif tiga dan simpulkan 
hipotesis nul, yang berarti tidak terdapat 
hubungan yang signifikan antara bid-ask 
spread dengan leverage. 
 
Pengujian hipotesis 4 
Hasil regresi bid-ask spread dengan 
variabel liquidity menunjukkan hubungan 
yang negatif signifikan pada level 0,05 pada 
pengumuman laporan keuangan kuartal 
interim. Hasil penelitian ini didukung pada 
pengumuman laporan keuangan kuartal 
keempat yang menunjukkan hubungan 
negatif signifikan pada level 0,01. Koefisien 
negatif menunjukkan hubungan yang ter-
balik antara bid-ask spread dengan kemam-
puan memenuhi kewajiban-kewajiban 
jangka pendek (liquidity). Beaver et al. 
(1970) yang membuktikan hubungan negatif 
signifikan antara liquidity dengan risiko. 
Dengan demikian hasil regresi bid-ask 
spread dengan variabel akuntansi liquidity 
menolak hipotesis nul dan simpulkan 
hipotesis alternatif keempat yang berarti 
terdapat hubungan negatif yang signifikan 
antara bid-ask spread dengan kemampuan 
memenuhi kewajiban-kewajiban jangka 
pendek (liquidity).  
 
Pengujian hipotesis 5 
Hasil regresi bid-ask spread dengan 
variabel akuntansi earnings variability 
menunjukkan hubungan yang tidak 
signifikan untuk laporan keuangan kuartal 
interim maupun laporan keuangan kuartal 
keempat. Koefisien menunjukkan konsisten 
positif yang berarti sesuai dengan prediksi. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan 
prediksi Ryan (1996) yang tidak 
menemukan hubungan yang signifikan 
antara earnings variability dengan bid-ask 
spread. Dengan demikian hasil penelitian ini 
menolak hipotesis alternatif kelima dan 
simpulkan hipotesis nul yang berarti tidak 
terdapat hubungan yang signifikan antara 
bid-ask spread dengan leverage. 
 
Pengujian hipotesis 6 
Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa rasio arus kas operasi tidak 
mempunyai hubungan yang signifikan 
terhadap bid-ask spread. Hasil penelitian 
konsisten terhadap pengumuman laporan 
keuangan kuartal interim maupun laporan 
keuangan kuartal keempat, yang berarti 
bahwa rasio arus kas operasi tidak 
memberikan tambahan informasi yang dapat 
menurunkan informasi asimetri. Hasil 
penelitian ini tidak mendukung penemuan 
Syarif (2000), namun mendukung penelitian 
Wahyuni (1998) dan Triyono (1998) yang 
menemukan bahwa arus kas tidak 
mempunyai muatan informasi. Dengan 
demikian hasil penelitian ini tidak menerima 
hipotesis alternatif keenam dan simpulkan 
hipotesis nul, yang berarti tidak terdapat 
hubungan yang signifikan antara bid-ask 
spread dengan rasio arus kas operasi. 
 
Pengujian hipotesis 7 
Hasil regresi antara closing price 
dengan bid-ask spread menunjukkan 
hubungan negatif signifikan pada level 0,01 
untuk pengumuman laporan keuangan 
kuartal interim. Hasil penelitian ini kon-
sisten untuk pengumuman laporan keuangan 
kuartal keempat yang menunjukkan 
hubungan negatif signifikan pada level 0,05. 
Koefisien negatif menunjukkan hubungan 
yang terbalik antara bid-ask spread dengan 
harga penutupan, yang berarti semakin 
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meningkat harga penutupan semakin 
menurun bid-ask spread, maka harga 
penutupan memberikan tambahan informasi 
dalam mempengaruhi bid-ask spread. Hasil 
penelitian ini mendukung hasil studi Chan 
dan Seow (1995), Ryan (1996), dan Erwin 
dan Miller (1998) yang menemukan 
hubungan yang negatif signifikan antara 
closing price dengan bid-ask spread. 
Dengan demikian hasil penelitian ini 
menolak hipotesis nul dan simpulkan mene-
rima hipotesis alternatif ketujuh yang berarti 
terdapat hubungan yang negatif signifikan 
antara closing price dengan bid-ask spread.  
 
Pengujian hipotesis 8 
Hasil regresi antara volume dengan 
bid-ask spread menunjukkan hubungan 
negatif signifikan pada level 0,01 untuk 
pengumuman laporan keuangan kuartal 
interim. Hasil penelitian ini konsisten 
memiliki hubungan negatif signifikan pada 
level 0,01 pada pengumuman laporan 
keuangan kuartal keempat. Koefisien negatif 
menunjukkan hubungan yang terbalik antara 
bid-ask spread dengan volume. Hasil 
penelitian ini konsisten dengan penelitian 
Chan dan Seow (1995), Erwin dan Miller 
(1998), dan Halim (2000) Ryan (1996). 
Dengan demikian hasil penelitian ini 
menolak hipotesis nul delapan dan 
simpulkan menerima hipotesis alternatif 
kedelapan yang berarti terdapat hubungan 
negatif signifikan antara volume dengan bid-
ask spread. 
 
Pengujian hipotesis 9 
Hasil regresi antara market beta 
dengan bid-ask spread menunjukkan 
hubungan yang tidak signifikan. Hasil 
penelitian ini konsisten pada laporan 
keuangan kuartal interim dan laporan 
keuagan kuartal keempat. Hasil penelitian 
ini menunjukkan bahwa investor belum 
memperhitungkan risiko pasar dalam 
memperhitungkan informasi asimetri. 
Dengan demikian hasil penelitian ini tidak 
menerima hipotesis alternatif kesembilan 
dan disimpulkan tidak menolak hipotesis 
nul, yang berarti tidak terdapat hubungan 
yang signifikan antara market beta dengan 
bid-ask spread. 
 
Pengujian hipotesis 10 
Metoda analisis yang digunakan 
untuk menguji hipotesis 10 adalah untuk 
menjawab pertanyaan apakah terdapat 
perbedaan koefisien respon bid-ask spread 
kuartal interim berbeda dengan koefisien 
respon bid-ask spread kuartal keempat. 
Metode analisis yang digunakan adalah 
dengan chow test.  
 
Tabel 4: Hasil regresi total observasi, kuartal keempat dan kuartal keempat 
 
Sampel Model Sum of Square df 
Mean 
Square F 
Regression 4,212 9 0,469 55,587 
Residual 5,675 674 0,00842  Total observasi 
Total 9,887 683   
Regression 3,505 9 0,389 42,932 
Residual 4,636 511 0,009072  Kuartal Interim 
Total 8,141 520   
Regression 0,780 9 0,08669 13,951 
Residual 0,951 153 0,006214  Kuartal Keempat 
Total 1,731 162   
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Tabel 4 memperlihatkan hasil regresi 
total obsevasi, regresi untuk sampel kuartal 
interim, dan regresi untuk sampel kuartal 
keempat. Selanjutnya untuk menguji 
hipotesis 10 dilakukan perhitugan dengan F-
test (Gujarati, 1995; Ghozali, 2001). Hasil 
















Selanjutnya F-hitung dibandingkan 
dengan F-tabel, jika F-hitung lebih besar 
dari F-tabel, simpulkan hipotesis alternatif 
kesepuluh. Hasil perhitungan Chow Test 
diatas menghasilkan F-hitung sebesar 
1,1656, oleh karena F-hiutung 1,1656 < dari 
F-tabel 1.94 (tingkat signifikansi 0,05), 
maka simpulkan hipotesis nul sepuluh. Jadi 
fungsi bid-ask spread tidak berbeda untuk 
kedua kelompok observasi (laporan ke-
uangan kuartal interim dan laporan ke-
uangan kuaral keempat). Dengan demikian 
dari hasil perhitungan Chow test tidak 
menerima hipotesis alternatif sepuluh dan 
disimpulkan hipotesis nul sepuluh yang 
menyatakan bahwa variabel akuntansi dan 
variabel pasar kuartal keempat memiliki 
koefisien yang tidak berbeda dibanding 
variabel akuntansi dan variabel pasar kuartal 




Berdasarkan hasil pengujian yang 
dilakukan sebelumnya, maka dapat diambil 
beberapa simpulan sebagai berikut: 
 Variabel akuntansi pada pengumuman 
laporan keuangan kuartal interim dan 
kuartal keempat yang mempengaruhi 
bid-ask spread secara statistically 
significant adalah liquidity. Variabel 
liquidity dalam mempengaruhi bid-ask 
spread menunjukkan hubungan yang 
negatif signifikan. Hasil penelitian ini 
mendukung prediksi Ryan (1996).   
 Berkenaan dengan pengujian pada 
variabel pasar yang mempengaruhi bid-
ask spread yaitu closing price, volume. 
Hasil penelitian semuanya konsisten 
pada pengumuman laporan keuangan 
kuartal interim maupun pengumuman 
laporan keuangan kuartal keempat. 
Closing price dan volume menunjukkan 
hubungan yang negatif signifikan. Hasil 
penelitian ini konsisten dengan 
penelitian Ryan (1996), Chan dan Seow 
(1995), dan Erwin dan Miller (1998). 
Sementara itu hasil pengujian market 
beta menunjukkan hubungan yang tidak 
signifikan.  
 Pengujian terhadap kesamaan koefisien 
yang menjelaskan bid-ask spread pada 
pengumuman laporan keuangan kuartal 
interim dan kuartal keempat dengan 
menggunakan Chow test menunjukkan 
bahwa tidak terdapat perbedaan 
koefisien antara kuartal interim dan 
kuartal keempat.  
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